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MAKROEKONOMICKE AKTUALITY

Globalny hospodarsky rast bude pravdepodobne dalej spomalovat, a to z tohorocnych 3,0 % na 2,7 % v budGcom roku. Zatial
¢o do ekonomiky sa postupne premieta zvySovanie Grokovych sadzieb centralnymi bankami, doleZité podporné faktory,
ako sU prebytok Uspor sikromnych domacnosti a podpora fiskalnej politiky, sa zmensuji alebo miznd. Napriek tomu sa
domnievame, Ze tvrdé pristatie svetovej ekonomiky nie je pravdepodobné.

V USA v rokoch 2024 aj 2025 ocakavame rast hrubého domaceho produktu (HDP) o 1,0%, ktory by mal nadviazat
na tohorocny rast o 2,4 %. Progndzy hospodarskeho rastu eurozony na buddci rok hovoria o Grovni 0,5 %, teda o rovnakom
tempe ako v roku 2023, zatial ¢o ukazovatele z prieskumu naznacuji, ze HDP bude vo Stvrtom Stvrtroku tohto roka stagnovat
alebo mierne klesat. V Cine, v ktorej HDP toho roku rastol priblizne o 5,2 %, predpokladame jeho spomalenie na 4,5 % v roku
2024 a 4,3% v roku 2025. Znamena to sice, 7e Cina toho roku dosiahne svoj ciel rastu vo vjke 5%, ale hospodarske
oZivenie po zruseni v3etkych obmedzeni sivisiacich s pandémiou bolo podstatne menej dynamické, ako mnohi ocakavali.

INFLACIA A MENOVA POLITIKA

V USA predpokladame pokles inflacie na priblizne 2% do konca roka 2024, pricom tito Groven dosiahne aj jadrova inflacia, ale
0 jeden az dva Stvrtroky neskor. Viysokd Groven jadrovej inflacie hGZevnato drzi najma inflacia v sektore sluzieb. Nepredpokladame,
Ze by Federalny rezervny systém (Fed) dalej zvySoval Grokové sadzby. Pred ich trvalym zniZenim sa pravdepodobne postara o to,
aby jadrova inflacia trvale klesala a trh prace sa nadalej oslaboval. Podla naSich predpokladov sa sadzby zniZia o 25 bazickych
bodov (bps) na kazdom zasadnuti od jina do decembra 2024 a toto zniZovanie bude pokracovat na kazdom druhom zasadnuti az
do roku 2025. To by znamenalo, Ze cielové rozpatie klG¢ovej Grokovej sadzby by do konca roka 2025 dosiahlo 3,00 % a7 3,25 %.

Ocakava sa, Ze celkova inflacia v eurozéne sa do konca roka 2024 pribliZi k hranici 2 % a v roku 2025 klesne pod tdto hranicu.
Vzhladom na utlmenie rastu a Sirenie dezinflacie je velmi pravdepodobné, Ze ECB dosiahla vrchol Grokovej sadzby. Zda sa,
Ze najskorsi mozny termin, v ktorom by ECB mohla iniciovat obrat v Grokovych sadzbach, je polovica roka 2024. Cyklus
uvolfiovania bude pravdepodobne pokracovat len postupne, kedZe panuje velka neistota v tom, aka Grovenl Grokovych
sadzieb je kompatibilna. Predvidame Stvrtrocné zniZovanie Grokovych sadzieb zo strany ECB o 25 bazickych bodov, ¢im by
sa depozitna sadzba zniZila na 3,25 % do konca roka 2024 a na 2,25 % do konca roka 2025.

FINANCNE TRHY

Cenné papiere s pevnym vynosom by mali v roku 2024 zamierit do pokojnejSich vod a Statne dlhopisy by mali priniest
kladné vynosy, kedZe klGCové Grokové sadzby v hlavnych ekonomikach by momentalne mali kulminovat. V désledku toho
predpokladame, Ze vynosy dlhopisov na buddci rok klesni a inverzia vynosovej krivky sa znizi, kedZe centralne banky
pravdepodobne zacni v polovici roka zniZovat Grokové sadzby. Dvojrocné vynosy by mohli do konca budiceho roka klesnit
k 4 % (Statne cenné papiere USA) alebo vyrazne pod 3 % (Bund). Klesajdci trend vidime aj v pripade dlhého konca vynosov,
hoci jeho rozsah sa da tazsie odhadndt a pravdepodobne bude menej vyrazny.

Pokial ide o akcie, trhové prostredie sa v budicom roku bude zrejme vyzna€ovat pomerne nizkym rastom podnikovych
ziskov, hoci odhady ziskov na nasledujdcich 12 mesiacov sa stale drZia blizko svojich historickych maxim. V désledku toho
sa domnievame, Ze potencial opatovného rastu ocenenia v roku 2024 sa opiera menej o rast ziskov a viac o vyvoj Grokovych
sadzieb. Akcie pravdepodobne pondknu dalsi potencial rastu, najma ak sa v roku 2025 vyjasni trend zniZovania vynosov
a naznaky hospodarskej stabilizacie.
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Rok 2023, ktory sa bliZi ku koncu, nam opat velmi jasne ukazal, Ze vyvoj kapitalovych trhov je
charakterizovany hlavne otakavaniami G&astnikov trhu. Ulohu zohrava nielen to, aky vyvoj oni
sami povaZuji za najpravdepodobnejsi, ale aj to, aké sG ceny na trhu, t. j. konsenzus, a ako sa tieto
ocakavania mézu v najblizsich mesiacoch zmenit. Konsenzus v sicasnosti predpoklada, Ze miera
inflacie v nadchadzajicom roku klesne natolko, Ze centralne banky v USA aj v Europe budi mdct
priblizne v polovici roka pristdpit k zniZeniu Grokovych sadzieb. To by nasledne viedlo k nizSim
Grokovym sadzbam kratkodobo Grocenych investicii, ako s terminované vklady. Zaroven je
pravdepodobné, Ze vynosy dlhodobejsich dlhopisov budi klesat. Investori, ktori si chcl zabezpecit

v sG¢asnosti stale vyssie Grokové sadzby, by preto mali konat vcas.

Zatial ¢o olakavania tykajice sa vyvoja Orokovych sadzieb sO viac-menej jednotné, prognozy
mnohych pozorovatelov trhu tykajice sa rozsahu predpokladaného zniZenia Grokovych sadzieb, ako aj
ekonomického prostredia, ktoré je zakladom pre toto zniZenie, sa viac ¢i menej liSia. ,Byci“! ocakavajl
silné ekonomické prostredie a len mierne zniZenie Grokovych sadzieb. Na druhej strane ,medvede”
predpovedaji vyrazni fazu hospodarskeho oslabenia a ofakavajd rozsiahlejSie zniZzenie Grokovych
sadzieb. Dalo by sa to vyjadrit aj tak, Ze byci stavaji na to, Ze centralne banky znizZia Grokové sadzby
v dosledku klesajicej dynamiky inflacie, zatial ¢o medvede si presvedcené o tom, Ze vedia, Ze
centralne banky budi musiet Grokové sadzby zniZit v désledku vyraznej hospodarskej slabosti.

KlGEova otazka teda znie: do akej miery sa ekonomika v nadchadzajicom roku ochladi? Prislusné
argumenty bykov a medvedov mdzu pomact pri posudzovani rizik. Medvede tvrdia, Ze v poslednych
desatrociach ekonomika USA, ktorda ma ako vedica svetova ekonomika signalizacny charakter,
vZdy po v§znamnom zvy3eni Grokovych sadzieb v priebehu niekolkych Stvrtrokov skizla do recesie.
Tento argument sa teda zaklada na historickych skisenostiach. Ak v3ak analyzujeme aktualne
ekonomické Udaje o USA, momentalne tomu takmer ni¢ nenasvedCuje. Byci zasa tvrdia, Ze si¢asny
cyklus Grokovych sadzieb je tentoraz vynimocny, t. j. odliSny od predchadzajicich cyklov, a Ze
ekonomika USA sa mdZe vyhnit obvyklej recesii. DGvod spociva v expanzivnej menovej a fiskalnej
politike, ktord v pociatocnej faze pandémie poskytla podnikom a sGkromnym domacnostiam

Vi o

vyrazny ,vankG(s“ G¢inkujici dodnes.

Ako to uZ byva, skutocny trend pravdepodobne leZi niekde uprostred, medzi uvedenymi dvoma
extrémami. Mnohé indicie naznacuju, Ze hospodarska dynamika v USA sa zrejme skutocne ochladi,
mozno az do tej miery, Ze v polovici budiceho roka mozno ocakavat nulovy, ba dokonca mierne
zaporny rast. Nemuselo by vsak djst k Ziadnej skutocne vyraznej recesii. Takyto scenar by potom
predstavoval klasické ,hladké pristatie®.

D6vodom je, Ze (z pohladu Statistiky) kratkodoba brzdna sila prisnejsej menovej politiky nevyplyva
ani tak z vy33ej Grovne Grokovych sadzieb, ako skdr z rozsahu a rychlosti samotného ich zvySovania.
K najvacsiemu zvyseniu Grokovych sadzieb Federalnym rezervngm systémom (Fed) v3ak doslo
pred viac ako rokom, ked od vlanajSich letnych mesiacov niekolkokrat po sebe zvySil Grokové
sadzby a7 0 0,75 %. Ekonomika USA sa s tymto agresivnym sprisiiovanim menovej politiky zatial
vyrovnava prekvapivo dabre. Toho roku bolo zvySovanie Grokovych sadzieb ovela rozvaznejsSie a Fed
dal nedavno jasne najavo, Ze neplanuje Ziadne dalSie kroky. Aktualne vysoka Groven Grokovych
sadzieb ma, samozrejme, tieZ tlmiaci G¢inok. Bolo by v3ak trochu prekvapivé, keby sice vysoka,
ale nezmenena Grokova sadzba viedla k nahlemu zintenzivneniu napdtia v ekonomike, zatial ¢o
samotna ekonomika by sa nehybala pod tarchou prudko rasticich Grokovych sadzieb. Scenar
»hladkého pristatia“ sa preto zda byt dost pravdepodobny.

1 Optimisti na akciovom trhu sa symbolicky
nazyvaji ,byci“ a si pevne presvedcent,
Ze ceny porastd. Byk bol ako symbol
zvoleny preto, lebo rohmi vZdy tlaci zdola
nahor. Naopak, ,medved", ktory tlapou
udiera zhora nadol, sa povazuje za znak
klesajdcich cien.



A aj keby bolo spomalenie hospodarskeho rastu vyraznejSie, neZ sa v sGasnosti ocakava,
upokojit nds moZe skutocnost, Ze ani medvede nepredpokladaji hlbokd a dlhotrvajicu recesiu
v USA. Naopak, dokonca aj niektoré z nich sa nazdavajl, Ze miera rastu sa v USA v roku 2025
bude pohybovat na Grovni potencialneho rastu?. To znamena, Ze aj v pripade menej priaznivého
scenara mozno Cakat volatilitu, zrejme v3ak nie trvale klesajici trend na akciovych trhoch, kedZe
vacsina investorov do akcii by pravdepodobne jednoducho preckala docasny a zvladnutelny pokles.

Aké dbsledky maju tieto Gvahy pre investi¢nG stratégiu? Po prvé, zda sa, Ze rozdiel medzi dlhopisovymi
a akciovymi trhmi z hladiska potencialnych vynosov uzZ nie je taky velky ako v predchadzajicich
rokoch. Je to pozitivna a upokojujica sprava, pretoZe do centra pozornosti sa tak opdt vracia dobre
znama a zavedena dlhodobo orientovana investicna stratédia so zmieSanymi aktivami. Nenavratne
sa minuli Casy, ked ste potencialne vynosy museli hladat v malo znamych zakutiach trhu, aby
ste nezaostali. Vdaka vyS3ej Grovni vynosov moZu pevne GroCené Casti portfolia opat primerane
prispievat k vykonnosti. Reinvesticné riziko sa da zniZit presunom aktiv z terminovanych vkladov
do dlhodabejSich dlhopisov. O takejto zmene mo6zu uvazovat najma investori, ktori v najblizsich
mesiacoch ocakavaji pokles Grokovych sadzieb. Prostredie klesajicich vynosov by mohlo priniest aj
cenovy rast dlhopisov. Napriek znizeniu rizik nemozno wylGcit, Ze ocakavania trhu sa opat zmenia a Ze
obrat v menovej politike bude trvat dlhsie, nez sa dnes predpoklada.

V zakladnom scendri na nadchadzajici rok okrem toho vidime vy3si potencial vynosov pre akcie,
a to napriek naSmu hodnoteniu potencialne silnej vykonnosti dlhopisov aj uvedenému riziku
obmedzeného poklesu rastu. Z tohto dévodu by sa nemala zanedbavat akciova Cast portfolii
a zaroven netreba upUstat od selektivneho pristupu. Vzhladom na ocakavané spomalenie rastu
sa investovanie do akcii spolo¢nosti z velmi cyklickych sektorov zda byt trochu predcasné. Takéto
akcie by sa mohli dostat do popredia v druhej polovici roka, ked bude za nami faza ochladzovania.
Ocakavanie vyssich Grokovych sadzieb na dlhsie obdobie by vSak mohlo spomalit rast ocenenia.
V pripade dlhotrvajicej a hlbokej recesie (ktorl v sG¢asnosti neocakavame) by sa ceny akcii dostali
pod tlak a mohli by vjrazne zaostat za ocakavanymi ziskami.

Pokial ide o segment dlhopisov, vzhladom na mierny, ale stabilny hospodarsky rast sa zdajd byt zvlast
atraktivne podnikové dlhopisy s dobrym Gverovym ratingom. Aj tu je pravdepodobne eSte priskoro
na agresivnejsie umiestiiovanie, napriklad v segmente dlhopisov s vysokym vynosom. V menovej
oblasti nepredpokladame Ziadne vyznamné menové vykyvy vzhladom na pravdepodobne dostatocne
synchronizovan( politiku zniZovania Grokovych sadzieb v menovych oblastiach hlavnych priemyselnych
krajin, hoci euro by v roku 2024 mohlo mat mierny potencial rastu voci americkému dolaru.

Podla nasho nazoru to znamena, Ze existuje vela dovodov na opatrny optimizmus investorov v novom
roku. Napriek mnohym vyzvam sa vyhlad pre najdoleZitejSie triedy aktiv zda byt konstruktivny.
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PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel' pre Nemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)
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¢Potencialny rast sa v ekonomike definuje
ako dlhodoby vyvoj hrubého domaceho

produktu  pri optimalnom
existujicich kapacit.
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V centre pozorposti

Globalne hospodarstvo podlieha silngm zmenam, ktoré oznacujeme ako medatrendy. Maji potencial
zasadne ovplyvnit spdsob hospodarskeho vyvoja sveta, a to nielen z hladiska priorit v politike
a spolocnosti, ale aj ako hnacia sila inovacii a pretvarania obchodnych modelov. Ich vplyv presahuje
ramec Zivotného Stylu a spotrebitelskych navykov sikromnych domacnosti a ma vplyv na politické
rozhodnutia a podnikové stratédie. Pre naSu investini stratédgiu ma mimoriadny vyznam sedem
medatrendov, ktoré si Gzko prepojené a navzajom zavislé. Maji dalekosiahle a r6znorodé ddsledky.
Pon(kaji obrovské prileZitosti, ktoré urcite treba vyuZit, ako aj rizika, ktoré je nutné spravne posidit.
Komplexnost vyziev vyplyvajicich z tychto megatrendov si vyZaduje rieSenia pre podniky i spolocnost.
Sme presvedceni o tom, Ze v sebe skryvaji obrovsky potencial rastu, preto im postupne prispdsobujeme
nase tradicné portfolia s cielom dosiahnut hmatatelné zlepSenie vykonnosti.

I. VYSSIE DLHSi CAS — ZAMERANIE NA PODNIKOVE DLHOPISY V EURACH

Trh s pevnym vynosom v roku 2023 vyznamne formovali hlavné centralne banky, ktoré sa pevne
rozhodli pre restriktivnu menov( politiku s cielom vratit dynamiku spotrebitelskych cien na ich
cielovd Uroven. Konkrétne Federalny rezervny systém (Fed) USA zvysil oficidlne sadzby spolu
0 100 bazickych bodov (bps) a Eurdpska centralna banka (ECB) o 150 bazickych bodov. Napriek
naro¢nému prostrediu v tomto roku dosiahli Gverové nastroje s investi¢nym stupfiom (IG) kladny
vysledok (3,94 % od zaciatku roka k 27. 11. 2023), podporeny odolnostou hospodarskeho cyklu
a vytrvalym hladanim vynosov investormi. Len v marci a v septembri aZ oktabri trh zaznamenal
fazy zniZenia tolerancie rizika (risk-off), prv( v dosledku krizy likvidity regionalnych bank USA
a zachrany Credit Suisse v Eurdpe, ¢o v marci viedlo k rozsireniu Gverovych spreadov, druhi pod
vplyvom prudkého narastu vynosov statnych dlhopisov, ku ktorému do3lo na jesen.

Pri pohlade do budicnosti zostavame pozitivni, pokial ide o vysokokvalitné podnikové dlhopisy. Sluzba
UniCredit Research na rok 2024 predpoveda mierne oZivenie hospodarstva eurozény po stagnacii
rastu v druhej polovici roka 2023 a vyraznom poklese inflacie. Stabilizacia rastu, zmiernenie inflacie
aocakavany koniec cyklu zvySovania sadzieb vytvarajl idealne prostredie pre vysokokvalitné podnikové
dlhopisy. Tato trieda aktiv predstavuje z hladiska pomeru rizika a vynosu atraktivnu prileZitost, ktora
spaja dobré Gverové zaklady a neodolatelné vynosy (napriklad vysoko hodnoteny segment Euro 1G
ponika zaujimavé vynosy — 4,31% z 27. 11. 2023 — rovnaké ako tie, ktoré zaciatkom roka 2022
pondkal segment Euro High Yield) a zaroven ponika odolnost v pripade oslabenia ekonomiky.

Celkovo sa ocakava, Ze podnikové zaklady |G zostan( stabilné vdaka zdravym siOvaham, lepSim
ziskom oproti o¢akavaniam, silngm hotovostnym zostatkom a nizkej Grovni zadlZenia v porovnani
s dlhodobym priemerom. Okrem toho sa udrZi silné technické pozadie, o umoZni, aby sa prémie
za Uveroveé riziko v budicnosti pohybovali pribliZzne na tej istej Grovni. Oakava sa, Ze Cista ponuka
zostane po zvySok roka nizka vdaka silnej likvidite spolocnosti, obmedzenym aktivitdm v oblasti
f0zii a akvizicii a obozretnej financnej politike spolocnosti. Prilev do triedy aktiv by mal zostat silny,
¢o by malo v nasledujlcich mesiacoch obmedzit pripadné roziirovanie rozpétia. Uverovy svet
s investicnym stupfiom predstavuje dobri prileZitost dokonca aj pre investorov s velmi nizkym
rizikovym profilom. 1- a7 3-ro¢ny segment ma atraktivny vynos do splatnosti (4,29% k 27. 11.
2023) s velmi nizkou expoziciou voci volatilite Grokovych sadzieb (duracia na Grovni 1,9).



S0 tu v3ak aj rizika. O¢akavame, Ze v roku 2024 sa miera zlyhania v Eurdpe bude zvySovat, ale len
postupne, priom pomer by sa mal udrZat hlboko pod Groviiou 4 %. V budGcnosti budd sdvahy podnikov
ovplyviiovat vysSie Grokové naklady. To sa bude tykat najma titulov s vysokym vynosom, teda slabsieho
segmentu trhu, kde sGCasné naklady na refinancovanie niektorych spolo¢nosti presahujd 10 %. V tejto
situacii by sa investori mali zamerat na schopnost vybrat si spolocnosti so solidnymi sGvahami
a silnymi zakladmi a vyhn(t sa titulom, ktoré buda Celit obzvlast vysokym rizikdm refinancovania.

Pokial ide o alokaciu odvetvi, do budicnosti nadalej zaujimame opatrnejsi postoj, ddvame prednost
defenzivnym odvetviam, ako s telekomunikacie, verejné sluzby a zdravotnictvo, pred maloobchodom,
chemickym priemyslom, cestovnym ruchom a volnym ¢asom a priemyselnym tovarom.

Pokial'ide o finan¢né institGcie, Gverové zaklady bank pravdepodobne zostand silné, pricom ich podporuji
Cisté Urokové viynosy, odolna kvalita aktiv a vysoka kapitalizacia bankového sektora. Napriek postupnému
narastu miery zlyhania podnikovych Gverov a rastu nesplacanych Gverov v roku 2024 zostane ziskovost
bank pravdepodobne vysoka, najma v porovnani s Groviiami zaznamenanymi v poslednom desatrodi.

1. VYNOSY PODNIKOVYCH DLHOPISOV V EURACH
ICE BofA Euro Corporate Index
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Poznamka: Minulé vykony, simuldcie a progndzy nie s spolahlivim ukazovatelom buddcej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiiajd Ziadne naklady. V pripade
investicii do komodit nie sG zohladnené naklady na obstaranie a Gschovu. V pripade investicie v cudzej mene mozu vynosy stipat alebo klesat aj v dosledku menovych vykyvov.
Zdroj: LSEG Datastream, Investicna stratégia skupiny UniCredit.

Sledované obdobie: 27.11. 2013 — 27. 11. 2023

Il. GEOPOLITIKA: ZAMERANIE NA ,,NOVE JAPONSKO*“

Z geopolitického hladiska sa oblastou, ktord si zasloZi vadiiu pozornost, stava Azia. Pokial ide
0 zniZovanie rizika v portfoliu, zahrani¢ni investori znizuji svoje podiely v ¢inskych akciach vzhladom
na Coraz vacsie mnozstvo problémov (kriza v oblasti nehnutelnosti, starnutie obyvatelstva,
zhorSovanie spravy a riadenia spolo¢nosti, problém politického vedenia). Z tejto zmeny umiestnenia
v portfoliach zahrani¢nych investorov jednoznacne tazi Japonsko.

PresnejSie: ,nové Japonsko“ sa dostava z desatrocia trvajicej fazy deflacie vdaka rastGcim
mzdam a inflacii, zatial ¢o sa zd4, Ze rizika restriktivnej politiky Bank of Japan (BoJ) a prudkého
posilnenia japonského jenu bude mozZné zvladnut. BoJ zatial len upravila svoju politiku kontroly
vynosovej krivky zvjgenim hornej hranice vjnosov 10-roénych dlhopisov na 1 %. Dalimi faktormi
podporujicimi investi¢ny potencial japonskych akcii je zvySenie ziskov podnikov a reforma tokijskej
burzy, ktoré podporuji intenzivnu aktivitu v oblasti spatného vykupu akcii.



2. JAPONSKO: RASTUCE MZDY

VVSLEDOK SUNTO V ROKU 2023 PREDSTAVUJE NAJVYSS SUHRNNY CISTY PRIJEM INDEXU TOPIX* A POCET
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* ZaloZené na spoloc¢nostiach v indexe TOPIX s fiskalnym rokom konciacim v marci. Spatné vykupy akcii sGhrnne od 1. aprila do 15. maja za kazZdy rok.
Zdroj: Rengdo, Svetova rada pre zlato, Globalny vyskum BoFA, QUICK, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Dokazy o novej priaznivejSej podnikatelskej klime potvrdil septembrovy prieskum BoJ Tankan,
ktory upozornil na zlep3ujicu sa naladu v podnikoch a silny investi¢ny apetit.

3. JAPONSKO: ZLEPSENIE PODNIKATELSKEJ NALADY
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Zdroj: BoJ Tankan, BofA Global Research, september 2023

. ZMENA KLiIMY

Zmena klimy predstavuje vyzvu bezprecedentnych rozmerov a vyZaduje si koordinované Usilie
na celosvetovej Grovni. Spdsobuje extrémne vykyvy pocasia, zvySovanie hladiny mori a zmenu
ekosystémov. Podla 3t0dii z roku 2023 bude rok 2023 zrejme najteplejSim rokom od zaciatku
vedenia zaznamov (pozri graf 4). Zmenu klimy spGsobuji rozne faktory vratane emisii
sklenikovych plynov z takych ludskych c¢innosti, ako sU spalovanie fosilnych paliv, odlesiovanie
a polnohospodarstvo. Pochopenie pricin zmeny klimy a jej zvladnutie si vyzaduji komplexné
rieSenia v kontexte vSestrannej medzinarodnej spoluprace, kedZe zmena klimy Gzko sGvisi
s dalSimi globalnymi vyzvami, ako s chudoba, potravinova bezpecnost a zdravie. Vplyvy zmeny
klimy sG rozloZené nerovnomerne a viac sa dotykaji zvlast zranitelnych regiénov a komunit. To
vedie k socidlnej nerovnosti a nespravodlivosti (pozri tieZ medatrend ,Nerovnost®).



4. 2023 - NAJTEPLEJSI ROK OD ZACIATKU MERANI
0dchylka od globalnej priemernej teploty za obdobie rokov 1961 — 1990 (° Celzia)
Horna hranica ro¢nej teplotnej anomalie (95 % interval spolahlivosti)

Dolna hranica ro¢nej teplotnej anomalie (95 % interval spolahlivosti)
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Poznamka: Sivé Ciary predstavujd hornd a dolnd hranicu 95 % intervalu spolahlivosti.
Zdroj: Nas svet v datach, investi¢na stratédia skupiny UniCredit

Prechod na energiu z obnovitelnych zdrojov zaroven vytvara nové hospodarske odvetvia a pracovné
miesta a moZe ponGknut znacné investicné prileZitosti. Potreba inovativnych rieSenf si totiZ vyZaduje
zvySené Usilie v oblasti vyskumu a vyvoja. Investicie do ekologickych technolddgii (ako si solarna,
veternd a vodna energia) mozu pomdct zniZit zavislost od fosilnych paliv a zrychlit transformaciu
na nizkouhlikové hospodarstvo. Preto sa investicie do podnikov, ktoré pondkaji produkty a sluzby
nazvysenie enerdetickej G¢innosti,m6zu zdlhodobého hladiska vyplatit. Srastdcim zaujmom o elektrické
vozidla sa zvysujl aj investicné prileZitosti v oblasti elektromability. Okrem toho je pravdepodobné, Ze
ziskaji na vyzname investicie do infrastruktdry, technolddii a sluZieb na prisposobenie sa dosledkom
zmeny klimy, ako aj investicie do rieSeni na prekonanie nedostatku vody a jej znecistenia.

IV. TECHNOLOGICKE INOVACIE

Technologické inovacie nevznikajli a nevyvijaji sa linearne. Vacsinou sa zacinajo pomaly, ale ked
sa aktivuj0 mechanizmy spatnej vazby, ktoré umoziuji extrémne rychle a neofakavané zmeny,
rychlo naber( exponencialnu trajektoriu. Dosledky tohto procesu, ktory sa zacina konverdgenciou
technolégii, sa prenasaji nielen do vietkych odvetvi hospodarstva, ale aj do celej spolocnosti.

Napriklad od uvedenia smartfénu na trh v roku 2007 dosiahol predaj tychto zariadeni za 10
rokov 1 bilién USD a jeho podiel na trhu presiahol 80 %. Zavadzanie smartfonov nebolo linearne
a sledovalo S-krivku, ktord sme si v minulosti mohli vSimnGt pri mnohych dalSich inovativnych
technolégiach: na zaciatku pomalym tempom s penetraciou na trhu 1 — 2%, ale exponencialne
sa zrychluje, kym nedosiahne penetraciu priblizne 80%, Co je bod, od ktorého sa zacina faza
zmiernovania rastu a nasytenia trhu. Tento jav vSak sprevadza este nieco hlbsie (nelinearne): nova
technolégia ovplyviiuje nielen odvetvie, z ktorého pochadza, ale aj iné odvetvia, hospodarstvo ako
celok a spolocnost ako celok. Dévod spociva v tom, Ze existuje mnoZstvo vzajomnych prepojenti,
novych i starych, ktoré sa aktivuji pred prichodom inovacie a po nom. Skratka, vznika siet, ktora sa
rychlo zvadsuje, az ovplyvni kazdy aspekt bezného Zivota.

Pochopenie tychto prepojeni, pred a po, je mimoriadne doleZité pre porozumenie inovacnému
procesu. Zdrzme sa pri priklade smartfonu: preco sa iPhone objavil prave v roku 2007? Preco nie
v roku 2005 alebo 2009? Dovodom je skutocnost, Ze stal na viacerych zakladnych technoldgiach
z roznych odvetvi, z ktorjch kaZzda sa musela rozvinGt do takej miery, aby bolo moZné vyrobit
smartfon za 600 USD. Naklady a vlastnosti (velkost, hmotnost, spolahlivost, funk¢nost) jednotlivych
technoldgii museli dosiahnut takd Grover, aby ich spojenim (technologickou konvergenciou) vznikol
dostatocne dobry vyrobok, ktory by uspokojil Zelania spotrebitelov a bol pre nich cenovo dostupny.
Na druhej strane, smartfon vytvoril obrovské moZnosti daleko presahujice Gzke hranice trhu
s mobilnymi telefénmi. Samotny internet sa presunul z osobnych potitatov do smartfonov. Uplne
sa zmenili mnohé sektory, od hudby, financii, informacif, reStauracii a vzdelavania aZ po cestovanie.



Smartfony takmer Oplne nahradili fotoaparaty. To isté moZno povedat o prehravacoch MP3,
navigaciach GPS a hernych konzolach. Transformoval sa spolocensky Zivot, kedZe smartfon
prevratne zmenil spGsob komunikacie, nadvdzovania priatelstiev a hladania prace. Trh taxikovej
prepravy v mnohych krajinach, ¢asto chraneny starymi predpismi a licenciami, sa nedokazal
chranit inak neZ vlastnou transformaciou.

Tento retazec zloZitych pri¢innych sivislosti sa eSte neskoncil. Naopak, technologicka konvergencia

.....

nasho nazoru k lepSiemu) v priemysle, jednotlivych odvetviach i spolocenskom Zivote, o bude
mat pravdepodobne politické a financné dosledky.

5. PODIEL DOMACNOSTI V USA, KTORE POUZiVAJU SPECIFICKE TECHNOLOGIE

Splachovacia toaleta TecUca voda VysavaC @ Chladnicka © Elektricka energia ® Radio Chladnicka pre doméacnost
® Farebny televizor Mobilny telefon © Mikrovlnka Automobil ® Pocitac @ Domaca klimatizacia @ Susicka
Pracka @ Pevna linka
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Zdroj: Nas svet v datach, investi¢na stratédia skupiny UniCredit
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V. NEROVNOST

Nerovnosti medzi socialnymi skupinami, napriklad v rozdeleni prijmov, ¢i uZ z dévodu rozdielneho
veku, pohlavia, rasy, etnického pévodu, migracného statusu alebo zdravotného postihnutia, s
rozSirené v priemyselnych aj rozvojovych krajinach. Podla OSN viac ako 70 % svetovej populacie
Zije v krajinach, v ktorych sa za posledné tri desatrocia zvysila prijmova nerovnost. SpGsobuji
ju rdzne faktory vratane historickych, hospodarskych, socialnych i politickych. Mieru nerovnosti
v rozdeleni prijmov, napr. v krajine alebo regione, podla prijmu na obyvatela v domacnosti udava
Giniho koeficient (alebo Giniho index) (pozri graf 6). Jasne z neho vyplyva, Ze prijmova nerovnost
sa neobmedzuje len na urcitd krajinu alebo region.
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6. GINIHO INDEX: PRIJMOVA NEROVNOST SA LiSI V JEDNOTLIVYCH REGIONOCH
Giniho koeficient Najbohatsi decil — podiel 1% najlepSich — podiel
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Poznamka: Graf sa tyka roku 2021. Giniho koeficient vyjadruje mieru relativnej koncentrécie alebo nerovnosti a méZe nadobddat hodnotu od nula do jeden (Giniho
koeficient) alebo sa mo6Ze stupriovat od 0 do 100 (Giniho index). Vypocet Giniho koeficientu je zaloZeny na tzv. Lorenzovej krivke. V pripade rovnomerného rozdelenia
ma Giniho koeficient nulovi hodnotu a pri koncentracii celkového prijmu len na jednu osobu hodnotu 1. Vo v3eobecnosti sa krajiny s Giniho koeficientom v rozpati
0,50 az 0,70 (Giniho index 50 aZ 70) oznacuji ako krajiny s velmi nerovnakymi prijmami a krajiny s Giniho koeficientom v rozpati 0,20 aZ 0,35 (Giniho index 20 az
35) ako krajiny s relativne rovnakymi prijmami.

Zdroj: Nas svet v datach, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

V' ekonomickych suvislostiach nadobida na vyzname podpora rozmanitosti, rovnosti a inkldzie,
kedZe v sGCasnosti je nesporné, Ze spolocnosti, ktoré sa aktivne nezameriavaji na rovnost
a rozmanitost, stracaji rozhodujice konkurencné vyhody, najma v Case rasticeho nedostatku
kvalifikovanej pracovnej sily. Tymto spolocnostiam hrozi, Ze prehrajd celosvetovi sitaz o talenty
azaostan( na trhu. Ingmi slovami, nerovnost a nedostato¢na rozmanitost znamenajd pre spolo¢nosti
financné riziko. RieSenie uvedenych problémov ma zaroven obrovsky potencial rastu. Investovanie
do podnikov alebo projektov, ktoré pomahajd bojovat proti nerovnosti alebo tento trend vyuZivaja,
moze poniknut potencialne financne atraktivne vynosy a mat kladny spoloensky vplyv.

VI. ZDRAVY ZIVOTNY STYL

Ddraz na zdravy Zivotny Styl sa postupne zvySuje a s prichodom pandémie sa vyrazne zmenilo
vnimanie a uprednostiovanie individualnej pohody. Zdravotna kriza pdsobila ako katalyzator,
ktory tlaci k zdravsim navykom, o sa prejavuje zaujmom o vyZivné potraviny, ¢astejSim domacim
Ze investicie do zdravia sU nevyhnutnym predpokladom udrzatelnej budGicnosti, a zvySuje
ochotu spotrebitelov nakupovat sGvisiace vyrobky a sluzby. Starnutie populacie a vysoky dopyt
po kvalitnej starostlivosti zarover ved( k zvySovaniu nakladov na zdravotnd starostlivost a ndtia
vlady, aby zasiahli a podporili hladanie inovativnych rieSeni v najdolezitejsich pododvetviach, ako
s( starostlivost o diabetikov, kardiologia a ortopédia.

Nova situacia kladie déraz na prechod od lie¢ebného k preventivnemu pristupu a tato filozofia
viedla k vyvoju revolutného lieku zameraného na rieSenie jedného z hlavnych nepriatelov
zdravotného systému: obezity.

Obezita sa v minulosti povaZovala za problém rozvinutych krajin zapric¢ineny dostupnostou a cenovou
pristupnostou vysoko spracovanych potravin. Rychla urbanizacia a rastGce prijmy na obyvatela
vSak viedli k zvySeniu kalorickej spotreby aj v rozvijajdcich sa krajinach, ktoré podla odhadov
v nasledujicom desatroci vyrazne prispeji k rozsireniu tohto problému. Napriek Gsiliu o podporu
vacsej informovanosti jednotlivcov sa oCakava stipanie celosvetovej Grovne abezity: podla Svetového
atlasu obezity bude v roku 2023 trpiet obezitou priblizne jedna miliarda ludi na celom svete, do roku
2035 obezita postihne 51 % svetovej populacie vo vsetkych globalnych makroredionoch.

Tento trend zvySuje tlak na vydavky Statnych rozpoctov na zdravotn( starostlivost a vedie k tomu,
Ze vyvoj GcinnejSich lieCebnych postupov sa stava prioritou v celosvetovom meradle. Naklady
na zdravotnG starostlivost predstavuji v krajindch OECD uz 10% HDP, z toho 3% pripadajl
na obezitu na celkovej Grovni a s réznym, ale vyznamnym vplyvom vo vsetkych krajinach, pricom
najvacsie bremeno nesd Spojené Staty americké (pozri graf 7).
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7. KDE OBEZITA NAJVIAC ZATAZUJE ZDRAVOTNU STAROSTLIVOST
Priemerné rocné vydavky na zdravotng starostlivost na obyvatela v dosledku obezity v rokoch 2020 — 2050

\Wydavky na obyvatela % celkovych vydavkov na zdravotnictvo

| 411,2 USD
Kanada ‘ 295,0 USD
Taliansko ‘ 234,0 USD
Spanielsko | 226,9 USD

Australia ‘ 207,3 USD

Spojené kralovstvo 188,5 USD
148,2 USD

‘ 101,9 USD

‘ 94,4 USD

52,7 USD

\

16,4 USD

FrancGzsko
Rusko
Brazilia
(ina

India

Zdroj: Statista, Kde obezita najviac zataZuje zdravotn( starostlivost, https://www.statista.com/chart/19621/annual-health-expenditure-per-capita-due-to-obesity

Investi¢na stratégia skupiny UniCredit

Nové potreby preto prin(tili niektorych vyznamnych vyrobcov inzulinu, aby prekrocili ramec
tradicnej liecby cukrovky a vyvinuli novy liek na chudnutie s ndzvom semaglutid. Podnetom pre
tGto iniciativu sa stalo silné spojenie medzi obezitou a rozvojom cukrovky i 200 dalSich zavaznych
komplikacii vratane srdcovo-cievnych ochoreni a réznych druhov rakoviny. Semaglutid pomaha
znizit vychodiskovid telesnd hmotnost priblizne o 20 %, vdaka ¢omu sa zniZia rizikové faktory pre
pacienta a vznika moznost vyrazného zniZzenia nakladov pre systémy zdravotnej starostlivosti. Len
v USA sa Uspory odhaduji na priblizne 170 miliard USD rocne, plus pocetné nepriame vplyvy, ktoré
dalej prispievajl k zniZeniu ekonomickej zataZe, napriklad zvySenie produktivity.

Uspech tohto lieku umocneny nedavnymi vysledkami vyskumu, podla ktorjch semaglutid vedie
k 20% zniZeniu rizika srdcového infarktu, mozdovej prihody alebo Umrtia na kardiovaskularne
ochorenia, a neustale rastGca miera obezity sp6sobujl, Ze dopyt po liekoch na znizenie hmotnosti
sa v dohladnom Case pravdepodobne nezmeni. To vytvara presvedCivé investi¢né prileZitosti, kedZe
sa oCakava, Ze dglobalny trh s liekmi proti obezite dosiahne do roku 2030 hodnotu 100 miliard USD
a bude rast rychlejSie ako HDP a priemer trhu.

VIl. INFRASTRUKTURA 2.0

Zatial ¢o v roku 2023 boli investicie do infrastruktiry znevyhodnené rastGcimi sadzbami vzhladom
na ich Statdt ,,podobny sluzbam®, v roku 2024 predpokladame obrat od tejto tendencie vzhladom
na ocakavania, Ze okolo maja az jina hlavné centralne banky uvolnia Grokové sadzby.

Dalej pripominame dlhodoby vyznam témy investicii do infrastruktGry 2.0, pretoZe ide
0 ,metatrend”, teda jej rast je funkéne spojeny s rastom dalSich odvetvi, ako si technolagie (napr.
Sirokopasmova infrastruktira), ochrana klimy (doprava s nizkym vplyvom na Zivotné prostredie,
elektrické siete atd.), vzdelavanie a zdravotnictvo (vystavba verejnych Skdl a nemocnic).

Sprava OSN o cieloch trvalo udrZatelného rozvoja zddéraznuje vyznam odolnej infrastruktdry. Ekonomiky
s diverzifikovanym priemyselnym sektorom a silnou infraStruktGrou (napr. doprava, internetové
pripojenie a verejné sluzby) utrpeli potas pandémie mensie Skody a rychlejSie sa zotavujd.

Okrem toho vlada v USA vynaklada najvacSie federalne vydavky na infrastruktGru za posledné
desatrocCia, ktoré do roku 2029 dosiahnu 1,2 biliéna USD. Obnova velmi zastaraného infrastruktGrneho
systému USA zahffa nielen cesty, mosty, pristavy, letiska, hromadnd dopravu a Zeleznice, ale aj
vysokorychlostny internet, elektrick( siet a zasobovanie vodou, ako aj investicie do ochrany klimy.

644,8 USD

14%
11%
11%
9%
10%
9%
8%
5%
7%
9%
8%
6%
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8. USA INVESTUJU DO DOPRAVY MENEJ AKO INE ROZVINUTE KRAJINY, CINA

Rocné investicie do vnatrozemskej infrastruktGry ako percento HDP, vybrané krajiny

Cina 48%

Australia 1,5%
Norsko 15%
Japonsko

Svédsko

Spojené kralovstvo

11%
1,0%
09%
0,9%
0,9%
0,8%
0,6%

Kanada
USA F 0,5%

Poznamka: Udaje sG z roku 2021 alebo z posledného dostupného roku. Vnitrozemska infrastruktira zahffia cesty, Zeleznice, vnitrozemské vodné cesty, namorné
pristavy a letiska. Zahrnuté sG vSetky zdroje financovania.
Zdroj: Ordanizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

FrancOzsko
Taliansko

Nemecko

9. (O SA FINANCUJE NA ZAKLADE ZAKONA O INFRASTRUKTURE SCHVALENEHO OBOMI POLITICKYMI STRANAMI?

Nové financovanie zahrnuté do zakona o investiciach do infrastruktiry a zamestnanosti. Udaje v miliardach USD.

Cesty a mosty 110

Zeleznica 66

Energeticka siet 65

Sirokopasmovy internet 65
Pitna voda 55

Odolnost 50

Verejna doprava 39

Letiska 25
ZniZenie znecistenia 21

Pristavy a vodné cesty 17

Nabijanie elektrickych 8
vozidiel

Poznamka: Projekty tykajice sa odolnosti zahffiaji kybernetickd bezpecnost a iniciativy na zmiernenie zmeny klimy.
Zdroj: Stav infrastruktdry USA, Rada pre zahranicné vztahy
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Makroekonomlka a tr y

Globalny hospodarsky rast sa pravdepodobne dalej spomali z 3,0% v tomto roku na 2,7 %
v budicom roku, kedZe zvySovanie Grokovych sadzieb centralnymi bankami sa postupne
premieta do ekonomiky, zatial ¢o doleZité podporné faktory sa vytracaji. Napriklad prebytok
Gspor sOkromnych domacnosti sa v eurozone z velkej Casti vyCerpal a vyrazne sa zmensil
aj v USA. Aj fitkalna politika bude zrejme menej priazniva ako vlani. V Cine asi edte nejaky
Cas pretrva ekonomicka slabost vzhladom na deflacny trh s nehnutelnostami a zhorsujici sa
demogdraficky vyvoj. Napriek tomu sa domnievame, Ze tvrdé pristatie svetovej ekonomiky nie je
pravdepodobné. Bilancia domacnosti v sUkromnom sektore zostava pomerne solidna, ocakavany
narast nezamestnanosti bude pravdepodobne miernejsi ako pri predchadzajicich poklesoch
a v globalnom obchode vidime prvé znamky mozného dosiahnutia dna. Existuji vsak aj rizika,
ktoré m6zu mat nedativny vplyv. Okrem napatej globalnej geopolitickej situacie (blizkovychodny
konflikt, rusko-ukrajinsky konflikt a napatie medzi Cinou a USA) zostava nejasné, do akej miery sa
v ekonomike prejavia oneskorené Gc¢inky agresivneho sprisfiovania menovej politiky z posledného
poldruha roka.

CAKA NAS SPOMALENIE, ALE KU KONCU ROKA 2024 SA RAST
PRAVDEPODOBNE ZLEPSI

V USA v rokoch 2024 aj 2025 o¢akavame rast hrubého domaceho produktu (HDP) 0 1,0 %, ktory by mal
nadviazat na tohoro¢ny rast o 2,4 %. Na Stvrtronej baze bude rast v budicom roku pravdepodobne
do velkej miery stagnovat a abnovi sa v roku 2025, hoci zostane pod dlhodobym rastovym trendom.
Spomalenie v buddcom roku bude zrejme spdsobené predovietkym nizSou rezervou prebytocnych
Gspor a oneskorenymi G¢inkami sprisfiovania menovej politiky. Je tieZ nepravdepodobné, Ze by
nejaké podporné impulzy poskytla fiskalna politika. Pokial ide o inflaciu, oakavame, Ze do konca roka
2024 klesne priblizne na 2 %, pricom jadrova inflacia tGto Groven dosiahne o jeden az dva Stvrtroky
neskor. Vysokd Groven jadrovej inflacie hdZevnato drZi najma inflacia v sektore sluzZieb. Ocakava sa
vSak dalsi pokrok, pokial ide o dezinflaciu v sektore byvania (kde nové prenajmy naznacuji vyrazni
dezinflaciu oficidlneho priemerného najomného) a inflaciu v sluzbach mimo sektora byvania. Ta bude
pravdepodobne spdsobena najma dalsim oslabenim trhu prace.

Pokial ide o menov( politiku, neoCakavame, Ze by Federalny rezervny systém (Fed) dalej zvySoval
drokové sadzby. Daldim krokom v oblasti Grokovijch sadzieb zrejme bude ich zniZenie. Vzhladom
na nedavny robustny hospodarsky vyvoj v3ak prvé zniZenie sadzieb necakame skor ako v joni
2024. Pred ich trvalym zniZenim sa pravdepodobne postara o to, aby jadrova inflacia trvale klesala
a trh prace sa nadalej oslaboval. Vzhladom na ¢asové oneskorenie vplyvu menovej politiky by Fed
za normalnych okolnosti musel konat ovela skor, ako inflacia dosiahne Groven 2 %. Uviedol v3ak, Ze
bude prikladat vacsiu vahu skutocnym ekonomickym Gdajom neZ prognostickym modelom. Podla
nasich predpokladov sa sadzby zniZia o 25 bazickych bodov (bps) na kaZzdom zasadnuti od jdna
do decembra 2024 a toto zniZovanie bude pokracovat na kazdom druhom zasadnuti aZz do roku
2025. To by znamenalo, Ze cielové rozpéatie klGCovej Grokovej sadzby by do konca roka 2025 dosiahlo
3,00 % azZ 3,25 %.
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10. EKONOMIKA USA OSLABUJE, INFLACIA NADALEJ KLESA

RAST V USA INFLACIA V USA
Rast redlneho HDP v USA Prognédza UniCredit Celkova miera inflacie @ Jadrova miera inflacie
Progndza Goldman Sachs @ Konsenzualna progndza
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Zdroj: BEA, BLS, Bloomberd, UniCredit Research, investina stratégia skupiny UniCredit

Dal3ou ddleZitou témou pre finanené trhy v roku 2024 budd volby prezidenta USA. Uskutognia
sa 5. novembra 2024, rovnako ako kompletné znovuzvolenie Snemovne reprezentantov a volby
33 zo 100 senatorov. Zatial ¢o Demokratickd strana podporuje ako svojho kandidata sG¢asného
prezidenta Joea Bidena, v Republikanskej strane primarky prebehnd od januara do jona. Ak
v dosledku prebiehajicich siGdnych sporov nevzniknG Ziadne pravne prekazky, kandidatom
Republikdnskej strany sa pravdepodobne stane byvaly prezident USA Donald Trump. ESte je
priskoro na zmysluplné predikovanie moZného vitaza, ale prieskumy verejnej mienky v sG¢asnosti
poukazuji na tesny naskok Donalda Trumpa pred sGfasnym prezidentom Joeom Bidenom.
Volby do Kongresu sU tieZ spojené s vysokou mierou neistoty. Pravdepodobne budl rozhodujice
z hladiska toho, do akej miery sa podari realizovat program nového prezidenta. Demokrati majo
v sUcasnosti v Senate vacsinu 51 ku 49 hlasom, zatial ¢o republikani tesne ovladaji Snemoviiu
reprezentantov. Nedavne prieskumy verejnej mienky naznacuji velmi pravdepodobné rozdelenie
Kongresu, pricom Senat pripadne republikdanom a Snemoviia reprezentantov demokratom.

EUROZONA PRAVDEPODOBNE PREKONA STAGNACIU V PRIEBEHU ROKA 2024

Ocakavame, Ze hospodarstvo eurozony v budGcom roku porastie o 0,5 %, teda rovnakym tempom
ako v roku 2023, zatial ¢o ukazovatele prieskumu naznacujd, Ze HDP bude vo Stvrtom Stvrtroku
tohto roka stagnovat alebo mierne klesat. Negativne faktory budi pravdepodobne pretrvavat aj
v roku 2024, kedZe Eurdpska centralna banka (ECB) bude pokracovat vo svojej restriktivnej menovej
politike (prinajmensom v prvej polovici roka), zatial ¢o prebytky Gspor sikromnych domacnosti
sa do velkej miery vycerpali. Aj fiskalna politika bude pravdepodobne menej expanzivna ako
v predchadzajicich rokoch, o ovplyvni spotrebu. Podporny G¢inok by vak mala mat dezinflacia
a moZné oZivenie svetového obchodu. O¢akavame, Ze rast v eurozdne sa v roku 2025 opat zrychli
na 1,2 %. Inflacia v eurozdéne sa v poslednych mesiacoch dalej oslabovala vo v3etkych cenovych
kategoriach. Najvacsi vplyv na spomalenie inflacie (bez zloZky cien enerdii) mali ceny zakladného
spotrebného tovaru a potravin. Ceny sluZieb sa tieZ vyvijajo spravnym smerom, hoci v dosledku
rastu miezd v tomto sektore bude ich vyvoj menej pruzny. Ocakavame, Ze celkova inflacia sa
do konca roka 2024 pribliZi k hranici 2% a v roku 2025 klesne pod t0to hranicu. Jadrova inflacia
bude pravdepodobne slabnit pomalsie a v roku 2025 dosiahne len priblizne 2 %.

Vzhladom na utlmenie rastu a Sirenie dezinflacie je velmi pravdepodobné, Ze ECB dosiahla vrchol
Grokovej sadzby. So zniZovanim sadzieb by preto mala zacat v budidcom roku, ked bude jasné, Ze
rast miezd sa dostal do trvale klesajdceho trendu, ktory je v sGlade s jej 2 % inflacnym cielom.
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Zda sa, Ze najskorsi mozny termin, v ktorom by ECB mohla iniciovat obrat v Grokovych sadzbéach, je
polovica roka 2024. V cykle uvolfiovania bude pravdepodobne pokracovat len postupne, kedZe panuje
velka neistota, aka Groveri Grokovych sadzieb je kompatibilng s prevazne neutralnym postojom?.
Predvidame Stvrtrocné zniZovanie Grokovych sadzieb zo strany ECB o 25 béazickych bodov, ¢im by sa
depozitna sadzba zniZila na 3,25 % do konca roka 2024 a na 2,25 % do konca roka 2025.

*Neutralny postoj je stuperi orientacie
menovej politiky, ktory je kompatibilng
s neutralnou Grokovou sadzbou. Neutralna
Urokova sadzba je Grokova sadzba, ktora ani
nestimuluje, ani neoslabuje hospodarsku
aktivitu a inflaciu v danej krajine.

11. EKONOMIKA EUROZONY PRAVDEPODOBNE V ROKU 2024 OPAT ZRYCHLI, TREND DEZINFLACIE POKRACUJE
RAST V EUROZONE INFLACIA V EUROZONE

Rast redlneho HDP v eurozéne Progndza UniCredit Celkova miera inflacie

Konsenzualna prognéza
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Zdroj: Eurostat, Bloomberd, UniCredit Research, investi¢na stratégia skupiny UniCredit

CINA: VYHLAD RASTU OVPLYVNUJU STRUKTURALNE FAKTORY

V Cine, v ktorej HDP toho roku rastol priblizne o 5,2 %, predpokladame jeho spomalenie na 4,5 %
v roku 2024 a 4,3% v roku 2025. Znamena to sice, 7e Cina toho roku dosiahne svoj ciel rastu
vo vyske 5%, ale hospodarske oZivenie po zruseni vsetkych obmedzeni sGvisiacich s pandémiou
bolo podstatne menej dynamické, ako mnohi ocakavali. Jednym z dévodov je neochota ¢inskych
spotrebitelov, ktorych dovera klesla na najnizsiu Groven od roku 1991. To vytvara tlak na spotrebu
a ocakava sa, Ze bude pokracovat aj v roku 2024.

Naladu spotrebitelov ovplyviiuje niekolko faktorov. Po prvé, ¢inska vlada neoznamila Ziadne
komplexné dariové stimuly na podporu sGkromnej spotreby. Okrem toho je priblizne 70%
aktiv ¢inskych domacnosti viazanych v nehnutelnostiach, ¢o znamena, Ze klesajica hodnota
nehnutelnosti ma nedativny vplyv na bohatstvo. Déveru spotrebitelov oslabuje tieZ rastica
requlacia v oblasti nehnutelnosti, vzdelavania a technolddii. Vzhladom na historicky vysokG mieru
nezamestnanosti mladych [udi sa hospodarska kriza dotkla najma mladej generacie, ktora ma
vysoky sklon k spotrebe. V ddsledku toho bude hospodarske oZivenie v Cine pravdepodobne menej
dynamické, nezZ ¢asto byvalo v minulosti.

Zasadné spomalenie rastu bude pravdepodobne pokracovat aj v nasledujicich rokoch, kedZe
v Cine stale prebieha transformacia desatrotia trvajiceho modelu rastu orientovaného na vyjvoz.
Vyznamné fiskalne stimulacné opatrenia vlady na posilnenie rastu nie si na dohlad. Okrem toho
je Cina zaneprazdnend zniZovanim obrovskej nadbytofnej kapacity v sektore nehnutelnosti,
¢o znamena, Ze velké zachranné baliky nie s pravdepodobné, aj ked vlada nadalej uvoliuje
podmienky likvidity pre developerov s cielom zniZit potencialne rizika nakazy. Napokon, sicasna
kriza dGvery je CiastoCne spdsobena inymi Strukturalnymi faktormi, ako si nedostatocne rozvinuta
siet socidlneho zabezpecenia a dochodkovy systém, ktoré je potrebné zlepsit prostrednictvom
Strukturalnych reforiem.

16



PREHLAD FINANCNYCH TRHOV V ROKU 2023: ZISKY (V NIEKTORYCH
PRIPADOCH VYRAZNE) VO VACSINE TRIED AKTIV

Hoci sa finan¢né trhy v roku 2023 nadalej vyznacovali roznymi rizikovymi scenarmi, po minulorocnej
prudkej korekcii doSlo v tomto roku k vyraznému oZiveniu, kedZe investori zacali reinvestovat
prebytocné volné financné prostriedky.

Po dvoch po sebe nasledujicich rokoch zapornej vykonnosti dokazala velka ¢ast sektora nastrojov
s pevnym prijmom v tomto roku dosiahnut kladné vynosy, a to napriek tomu, Ze hlavné zapadné
centralne banky v roku 2023 nadalej vjrazne sprisnovali svoju menova politiku s cielom stabilizovat
inflacné ocakavania. U&astnici trhu dlho podcefiovali pretrvavajicu restriktivnu menovi politiku
vacsiny centralnych bank, ktorad spbsobila, Ze vynosy dlhopisov na zaciatku Stvrtého Stvrtroka
docasne vzrastli na dlhodobé rekordné Grovne (pozri dgraf 12). UZ niekolko tyZdriov vSak opat
prevaZujl ocakavania znizenia Grokovych sadzieb, o spdsobuje pokles vynosov.

Hoci vykonnost akcii bola v roku 2023 velmi volatilng, s doCasnymi stratami v dvojcifernom pasme,
v konecnom dosledku bola prevaZzne prijemna. Turbulencie v americkom redionalnom bankovom
sektore a kriza Credit Suisse na jar spociatku viedli k vyraznym stratdm hodnoty. K lepSiemu
vykonu akcii USA pocas celého roka prispelo najma ,,sedem stato¢nych“* — medializacia umelej
inteligencie vyrazne zvysila ceny technologickych akcii. Vykonnost SirSieho trhu (v USA) vsak bola
celkovo menej pdsobiva. Na druhej strane, akcie rozvijajdcich sa trhov zaostavali za eurépskymi

‘lde o sedem vyznamnych americkych
spolocnosti Alphabet (Google), Amazon,
Apple, Meta (Facebook), Microsoft, Nvidia

~ . . o N o . . (e I . Tesla.
akciami aj v dosledku docCasného vypredaja Cinskych akcii. Japonské akcie pozitivne prekvapili a sO s
na vzostupe. V kone¢nom dosledku je pravdepodobné, Ze vacsina akciovych indexov ukonci rok so
ziskom, ktory je v niektorych pripadoch dvojciferny (pozri graf 12).
12. 2023 ROK OZIVENIA, NAJMA NA AKCIOVYCH TRHOCH
VYNOSY 10-ROCNYCH STATNYCH DLHOPISOV (V %) CENOVE INDEXY MSCI (INDEXOVANE, 1. 1. 2023 = 100)
USA Nermecko Taliansko ® UK Eurdpa (v EUR) @ Severna Amerika (v USD)
@ Tichomorie (jedn. krajiny, v USD) @ Rozvijajice sa trhy (v USD)
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a prognézy nie si spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Takzvané syntetické dlhopisy sG vypocitané tak, aby odrazali
vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. Ako referencia pre vynosovy potencial syntetického dlhopisu sa pouZiva ,,najvhodnejsi“ realny (skutocny)
statny dlhopis v prislusnom case. Viyvoj ocakavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok: platby Grokov sG obsluhované a splatené v silade so zmluvnymi
podmienkami a dlhopis sa drZi do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosovi prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazaji rozne hodnotenia rizika investorov pre prislusné
produkty alebo krajiny (vysSia vynosova prileZitost = vy3Sie hodnotenie rizika). Indexy alebo syntetické dlhopisy nie je mozné kipit, preto nezahfiajd Ziadne naklady. Pri
investovani do cennych papierov vznikaji naklady, ktoré znizujG vykonnost. Pri investicidch v cudzej mene moZu vynosy stipat alebo klesat aj v ddsledku menovych vykyvov.

Zdroj: Bloomberg, investi¢na stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 25. 11. 2018 — 25. 11. 2023

Zatial ¢o americky dolar v tomto roku velmi citlivo reagoval na dynamiku vynosov Statnych dlhopisov
USA, rozdielne vyhliadky rastu a ocakavania Grokovych sadzieb v eurozone a USA, ako aj geopoliticka
neistota zatazili euro voci dolaru (pozri graf 13) a euro v poslednom ¢ase opdt oslabilo.

Pokial ide 0 komodity, s vynimkou drahych kovov po dvoch solidnych rokoch v tomto roku stratili.
Dlhotrvajica neistota v sdvislosti s budicou politikou Grokovych sadzieb prispela k volatilite
a zniZenie produkcie zo strany krajin OPEC+ dokazalo podporit ceny ropy len docasne (pozri
graf 13). Pokles cien komodit a zniZenie svetového dopytu po rope viak mali pozitivny vplyv
na dezinflaciu vyrobnych a spotrebitelskych cien. V pripade zemného plynu bol prudky pokles
referencnych cien TTF od leta 2022 (pozri graf 13) sposobeny predovsetkym (nizSim) dopytom.
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Volatilita cien sa v poslednych mesiacoch zvysila v ddsledku viacerych prekryvajicich sa
faktorov vratane mimoriadnych GdrZzbovych prac na plynovych zariadeniach v Norsku, Strajkov
na terminaloch LNG v Australii, vojny medzi Izraelom a Hamasom a sabotaZe na plynovode medzi
Finskom a Esténskom.

Z turbulencii v bankovom sektore (v USA a §vajEiarsku) v roku 2023 docasne profitovalo zlato,
ktorého ceny sa na kratky c¢as vySplhali nad hranicu 2 000 USD za tréjsku uncu. NeGroceny
drahy kov vsak dlho zataZoval prudky narast Grokovych sadzieb, a tym aj americkych vynosov.
0Od teroristického Gtoku Hamasu na Izrael v3ak zlato opat rastie (pozri graf 13).

13. KOMODITY ZATAZENE CYKLICKYMI PROTIVETRAMI

® Zlato (unca Cistého zlata, v USD, RS)

VYMENNE KURZY VYVOJ CIEN ZEMNEHO PLYNU, ROPY A ZLATA
EUR-USD EUR-GBP EUR-CHF @ EUR-YEN (RS) Ropa (barel Brent, v USD)
@ Zemny plyn, forwardovy index TTF (v EUR/MWh)
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Poznamka: Minulé vykony, simulacie a prognézy nie sG spolahlivym ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahfiajo Ziadne
naklady. Pri investovani do mien alebo komodit nie sG zohladnené naklady na obstaranie a Gschovu. Pri investiciach v cudzej mene moZu vynosy stipat alebo

klesat aj v dosledku menovych vykyvov.
Zdroj: Bloomberd, investi¢na stratégia skupiny UniCredit, sledované obdobie: 25. 11. 2018 — 25. 11. 2023
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VYHLAD FINANCNYCH TRHOV NA ROK 2024: STREDNODOBE O0CAKAVANIA
RIZIKA A VYNOSU SA ZLEPSILI

Strednodobé ofakavania rizika a vynosu sa v porovnani s poslednymi rokmi vyrazne zlepsili
vdaka najvyssim vynosom dlhopisov za viac ako 10 rokov a o nie€o priaznivejSiemu oceneniu
akcil. V tejto sOvislosti sa oakava, Ze vykonnost dlhopisov aj akcii bude v nadchadzajdcom roku
kon3truktivna, hoci nemoZno wylicit vyznamné zdroje rizika. Uginky sprisiiovania menovej politiky
sa eSte len naplno prejavia, pricom k celkovému krehkému naladeniu okrem deopolitického
napatia pravdepodobne prispievaji aj obavy z recesie a zvysené rizika refinancovania.

Cenné papiere s pevnym vynosom by mali v roku 2024 zamierit do pokojnejSich vad a Statne dlhopisy
by mali priniest kladné vynosy, kedZe klG¢oveé Grokové sadzby v hlavnych ekonomikach by momentalne
mali kulminovat. V désledku toho predpokladame, Ze vynosy dlhopisov na budici rok klesnd a inverzia
vynosovej krivky sa zniZi, kedZe centralne banky pravdepodobne zacnd v polovici roka zniZzovat Grokové
sadzby. V§nosy v3ak zrejme zostanG velmi citlivé na prichadzajice makroekonomické Gdaje. Dvojrocné
vynosy by mohli do konca buddceho roka klesnGt k 4 % (Statne cenné papiere USA) alebo vyrazne pod
3% (Bund). Klesajdci trend vidime aj v pripade dlhého konca vynosov, hoci jeho rozsah sa da tazsie
odhadn(t a pravdepodobne bude menej vyrazny. V kazdom pripade sa zda, Ze urcita miera opatrnosti
v sQvislosti s moZznym poklesom dlhodobych vynosov v nasledujdcich Stvrtrokoch je namieste. Jednym
z rizik je najma to, Ze v rozpore s oCakavaniami sa inflacia bude nadalej hiZevnato drZat na vysokej
Grovni a zniZovanie Grokovych sadzieb by sa tak mohlo oddialit, ¢o by znamenalo, Ze na dlhom konci
mozno ocakavat opdtovny rast vynosov. Naopak, keby restriktivna menova politika viedla k ovela
vyraznejSiemu spomaleniu rastu, nezZ sa oakavalo, a centralne banky by (museli) agresivnejsie zniZit
Grokové sadzby, mohlo by to viest k viraznejSiemu rally, najma na kratkom konci.

Pokial ide o akcie, trhové prostredie sa v budGcom roku bude zrejme vyznacovat pomerne nizkym
rastom podnikovych ziskov, hoci odhady ziskov na nasledujicich 12 mesiacov sa stale drzia blizko
svojich historickjch maxim. V dosledku toho sa domnievame, Ze potencial opdtovného rastu
oceneni v roku 2024 sa zaklada menej na raste ziskov a viac na vyvoji Grokovych sadzieb, ktoré
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by mali kulminovat. Ak budi vynosy dlhopisov podla predpokladov v priebehu roka postupne
klesat, bude to mat pozitivny vplyv na ocenenie (pomer ceny a zisku, resp. P/E), kedZe buddce
zisky podnikov bud( diskontované nizSou Grokovou sadzbou. Akcie pravdepodobne ponGknu dalsi
potencial rastu, najma ak sa v roku 2025 vyjasni trend zniZovania vynosov a naznaky hospodarskej
stabilizacie. Preto sa nezda byt vylicené, Ze ceny akcii v eurozéne by mohli v nadchadzajicom
roku zaznamenat dvojciferny rast. V USA by mohol byt potencial rastu eSte o nieco vy3Si vzhladom
na vseabecne vy3sSiu citlivost na Grokové sadzby z dovodu technologicky narocnej priemyselnej
Struktdry. VyraznejSia hospodarska citlivost eurdpskej ekonomiky by v roku 2024 mohla stale
pOsobit ako tlmiaci faktor v porovnani s USA.

Podla nasho nazoru by oc¢akavany zaciatok cyklu uvolfiovania zo strany Fedu mal mat v roku 2024
len mierne nedativny vplyv na americky dolar. Rozdielny rast v USA a eurozdéne by mal tieZ spomalit
pripadné rally eura voci klG¢ovej mene USA. Napriek tomu vidime v tomto prostredi dalsi mierny
potencial pre zhodnocovanie eura voci americkému dolaru. Pokial si vSak Fed udrzi svoj sG¢asny
restriktivny postoj dlhsie, ako sa ocakava, alebo keby ECB pristipila k skorSiemu a vyraznejSiemu
zniZeniu Grokovych sadzieb, urcite by to malo na euro citelny negativny vplyv.

V novom roku by ropa mohla taZit zo zrychlenia globalneho hospodarskeho rastu v druhej polovici
roka. Predpokladame, Ze konflikt medzi Izraelom a Hamasom sa nerozsiri za lokalne hranice, a teda
nadalej vyrazne neovplyvni trh s ropou. Keby sa vSak situacia vyostrila a zasiahli by dalsi regionalni
hraci (najma Iran), pravdepodobne by to viedlo k vjraznému skoku cien ropy Brent. V takej situacii
vSak krajiny OPEC zrejme zakrocia a prijm0 stabilizatné opatrenia. Vyhlad dopytu po zemnom
plyne bude zrejme nadalej ovplyvneny niekolkymi faktormi, napriklad anomaliami pocasia. Podla
progndz agentiry EU Copernicus sa ofakava, Ze zimna sezdna 2023/2024 bude v Eurdpe teplejsia
a vlhkejSia ako priemer, a to v dosledku poveternostného javu EL Nino. Vzhladom na zniZenie
vyrobnych kapacit v enerdeticky narocnych odvetviach, pokracujice zvySovanie enerdetickej
Geinnosti a rastdcei vyznam obnovitelnych zdrojov energie zostane eurdpsky dopyt po plyne v roku
2024 pravdepodobne vyrazne pod Groviiou spred vypuknutia vojny na Ukrajine. Okrem toho tento
rok s0 zasobniky zemného plynu pred zimou Gplne plné.

Ocakavané zniZenie Grokovych sadzieb v nadchadzajicom roku by mohlo podporit vyvoj ceny zlata.
Bez ohladu na to moZe byt drahy kov vZdy uZitocny ako doplnok portfélia z hladiska diverzifikacie
rizika a vzhladom na pocetné (potencialne) problémové miesta sa moZe stat déleZitou a stabilnou
zloZkou aktiv.
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Alokacia aktiv — ako spravujeme
nas mandat portfalia

Investi¢ny vyhlad

Aktivum Skupina investicii Nizka vaha Neutralny Vlysoka vaha
Globalneakdie il ST ® i O
2 < [Globalnedlhopisy O ] O ] ®
Hlavne triedy aktiv— “pofgangany T e e
Alternativy e O e, ® ] O
USA e I ® i O
. Eurdpa : ) : (] : O :
@ Akcie Tichomorie (RTY) : o) : o) : ® :
O
2
O
o
o
‘E Podnikové dlhopisy s investitnym : o) : o} : °
° DO R e e e
S Dlhopisy Podnikové dlhopisy s vysokym vjnosom : . ® i U . ST
= Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov : o : () : o)
e (tvrda mena) : : :
L.>° Dlhopisy rozvijajdcich sa trhov : ¢} : o : ®
T AMIBStNaMENa) e
. ROPa O b, O i, Ol
Komodity Zlato : 0 : ° : o

1 RT= Rozvinuté trhy (Australia, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Singapur)
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Investi¢na stratégia skupiny UniCredit — postoje k alokacii aktiv

NEUTRALNY KU GLOBALNYM AKCIAM

Akcie vykazuji odolnost, pretoZe investori s presvedceni, Ze
sa podari whnit tvrdému pristatiu a Ze centralne banky by
mohli do polovice roka 2024 zacat cykly uvolhovania. Negativny
oneskoreny G¢inok vyssich Grokovych sadzieb sa viak v ekonomike
este len naplno prejavi a spotreba sa pravdepodobne dostane pod
tlak, kedZe nadmerné Gspory sa zmen3uji a trh prace sa ochladzuje.

NEUTRALNY K EUROPSKYM AKCIAM

Oslabenie makroekonomickej hybnej sily s Gverovym impulzom
bliziacim sa k minimam globalnej financnej krizy. Trh prace
v3ak zostava stabilny a klesajica inflacia zvysi realny prijem.
Eurdpske akcie ponUkaji dobré prileZitosti pre investorov, ktori sa
zameriavajl na hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNY K AKCIAM USA

Podporuje ho silnad ekonomika a ziskové vysledky, ale ocenenia
sU vysoké a koncentracia spolocnosti s najvysSou trhovou
kapitalizaciou v indexe S&P 500 je extrémna.

NEUTRALNY K AKCIAM ROZVIJAJUCICH SA TRHOV

Pokial ide o rozvijajice sa trhy, HDP Ciny bol v 3. Stvrtroku 2023
wssi ako konsenzus vdaka cielenym fiskalnym stimulom, rastie
vSak napdtie v sektore nehnutelnosti. V Latinskej Amerike sa svetlym
bodom stava Brazilia vdaka oCakavaniam zniZenia sadzieb, kedZe
inflicia klesd a pravdepodobne bud( prijaté fiskalne reformy.
Celkovo sG ocenenia pre akcie rozvijajicich sa trhov lacné. Dorazne
sa odporica selektivnost krajin a sektorov rozvijajicich sa trhov.

POZITIVNY K AKCIAM TICHOMORIA

Rast miezd a rastlca inflacia — vzhladom na to, Ze BoJ ma zostat
nadalej expanzivna — sU pozitivnymi faktormi pre Japonsko, ktoré
sa dostava z dlhej fazy deflacie. Okrem toho narast ziskov podnikov
a reforma tokijskej burzy podporujd intenzivny spatny vykup akcii.

POZITIVNY Z NEUTRALNEHO KU GLOBALNYM
DLHOPISOM

Zvysili sme stupenri globalnych dlhopisov z neutralnej pozicie
na vysok( vahu, kedZe predstavuji atraktivny rizikovo-vynosovy
profil. Oslabenie rastu a ochladenie inflacie podporuje nasSu
preferenciu ,vysokokvalitnych dlhopisov”, ako s0 podnikové
a Statne dlhopisy s investi¢nym stupfiom v eurach.

ZVYSENIE VAHY K EUROV YM PODNIKOVYM
DLHOPISOM S INVESTICNYM STUPNOM

Tento postoj podporuje odolnost hospodarskeho cyklu a vytrvalé
hladanie vynosov investormi. Celkovo sa o€akava, Ze podnikové
zaklady 1G zostan( stabilné vdaka zdravym sdvaham, lepSim
ziskom oproti ocakavaniam, silngm hotovostnym zostatkom
a nizkej Grovni zadlZenia v porovnani s dlhodobym priemerom.

NEGATIVNY K PODNIKOVYM DLHOPISOM
S VYSOKYM VYNOSOM
Rozpétia v tejto triede aktiv eSte plne nezohladriujl zasadné hospodarske

spomalenie, najma v USA, v ddsledku prisnejSich podmienok
poskytovania Gverov. Tato trieda aktiv je tieZ relativne menegj likvidna.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM EMU

SlabnOca makroekonomicka situacia, ochladzovanie inflacie
a ocakavané zniZenie sadzieb zo strany ECB priblizne v polovici roka
2024 nas ved( k Coraz konstruktivnejSiemu pohladu na tito triedu
aktiv. ZvaZujeme tieZ postupné zvySovanie duracie vzhladom na to,
Ze inflacia vykazuje — okrem urcitého nepriaznivého bazického efektu
v kratkodobom horizonte — klesajci trend.

NEUTRALNY K STATNYM DLHOPISOM MIMO EMU

Podporuji ho ocakavania klesajicej inflacie a uvolfovania Fedu
priblizne v polovici budiceho roka.

NEUTRALNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V TVRDEJ MENE

Zaujimavé vysledky, ale radSej sa zameriavame na ,vysokokvalitné
dlhopisy*. Zostavame defenzivni a selektivni a vyhybame sa krajinam
s vysokym zahrani¢nym dlhom a deficitom beZného Gctu.

POZITIVNY K DLHOPISOM ROZViJAJUCICH SA
TRHOV V MIESTNEJ MENE

Podporujd ho o¢akavania uvolfiovania Fedu priblizne v polovici budiceho
roka a oslabovanie amerického dolara. Klesajica inflacia v Latinskej
Amerike otvara priestor pre vyrazné uvolnenie centralnych bank.

NEGATIVNY Z NEUTRALNEHO NA PENAZNYCH TRHOCH

Zaujimavé vynosy, ale vzhladom na ocakavania, Ze Fed a ECB zacni
okolo polovice roka 2024 svoje cykly uvolfovania, uprednostiiujeme
investicie do tried aktiv s pevnym vynosom, ako si Statne dlhopisy
a eurové podnikové dlhopisy s investicnym stupriom.

NEUTRALNY K ALTERNATIVAM

Ponikajd portféliam prileZitosti na dekorelaciu, zatial ¢o redlne aktiva
taZia zo svojej Glohy zabezpecenia proti inflacii.

NEUTRALNY KU KOMODITAM

Ocakavame vyvaZzenejsi trh s ropou a vidime nizke riziko vyraznej
a rozsiahlej eskalacie konfliktu medzi Izraelom a Hamasom.

NEUTRALNY K ZLATU

Podporuji ho ocakavania nizsich Grokovych sadzieb a oslabenie
amerického dolara.

MENY

Ocakavame mierne oslabenie amerického dolara. Fed pravdepodobne
znizi sadzby v rokoch 2024 a 2025, ale pomaly rast mimo USA
a mozné zacatie cyklov uvolfovania zo strany inych vyznamnych
centralnych bank obmedzia pokles amerického dolara.
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Stipceky

Miestni investicni riaditeliav dialé‘s

)

Odpovede z Talianska

AKY JE VAS NAZOR NA AMERICKY DOLAR V ROKU 2024?

Nasa investicna filozofia sa okrem niekolkych klG¢ovych zasad zameriava na vytvaranie portfolii
s globalnym geodrafickym rozsahom. Tak vznika potencial na dosiahnutie primeranej Grovne
diverzifikacie a zaroven zachytenie najlepSich investicnych prileZitosti na celom svete.

Znamena to tieZ, Ze nase portfolia zaujimajl pozicie v zahrani¢nych menach, napriklad v dosledku
investicii na akciovom trhu USA alebo v dlhopisoch krajin s rozvijajdcimi sa trhmi. Vzhladom
na Siroky Skalu dostupnych nastrojov, najma ak sa tieto investicie realizujd vo fondoch alebo ETF,
je mozné vybrat si, ¢i sa nastroje pouziji v inych ako menovych hedZingovych triedach akcii alebo
v menovych hedZingovych triedach akcii. Ide teda o aktivnu volbu, ktord moZze mat vyznamny
vplyv aj na vynosnost pozicie a portfélia ako celku. V skutocnosti je doleZité nezablidat, Ze menové
riziko je riziko, na ktoré sa obvykle sGstreduje najvacsia pozornost.

Predstavte si napriklad, Ze zostavite portfélio 50 rovnako vaZenych nastrojov v USD a priradite im
celkov( vahu 30 %. Vysledok portfélia bude zavisiet od pohybu 50 réznych cien, z ktorych kazda
bude mat vplyv rovnych 0,6 %. Okrem toho sa prejavi aj vplyv amerického dolara, ten viak bude
mat vahu 30 %! Preto dobre rozumieme tomu, do akej miery treba zvaZovat aj tieto volby. Je
preto uZito€né pozriet sa na vyhliadky amerického dolara, ktory sa pocas roka pohyboval v pasme
1,05 — 1,12 a po vstupe do nového roka na drovni 1,06 sa chysta zaznamenat miernu stratu
a v stcasnosti sa kotuje okolo 1,09.

V roku 2023 Fed adresivne zvysil sadzby a zniZil svoju bilanciu o priblizne 2 000 miliard USD.
Ekonomika USA sa spomedzi vyspelych krajin drzala najlepsie, ale v priebehu roka, Zial, doslo
k réznym dramatickym udalostiam financného (krachy bank) alebo deopolitického charakteru
(Gtok Hamasu na lzrael). V3etky tieto faktory mali teoreticky podporit americky dolar, ale sposobili
len jeho docasné zhodnotenie voci euru. OcCividne teda pOsobia dalSie zakladné protichodné sily,
ktoreé tlacia na oslabenie amerického dolara. PokGsme sa zanalyzovat, o aké sily by mohlo ist.

USA sa nachadzajo v makroekonomickej situacii, ktora sa definuje ako dvojity deficit. Deficit
Statneho rozpoctu v roku 2023 sa rovna 8,2 % a v roku 2024 sa ofakava na Grovni 7,4 %. V oboch
pripadoch je teda viac ako dvojnasobne vyssi neZ deficit v eurozone. V pripade salda bezného
G¢tu sa viak deficit v roku 2023 rovna 3% a v roku 2024 sa ocakava na Grovni 2,7 %. Na druhej
strane eurozdna vykazuje prebytok bezného G¢tu vzhladom na exportné zameranie jej hlavnych
ekonomik. Tieto deficity znamenajld neustaly a znacny tok dolarov, ktoré opistaji hospodarstvo
USA a ktoré ziskavaji zahrani¢né hospodarske subjekty. Tie sa m6zu rozhodnGt nakupovat akcie
na americkych burzach a Statne cenné papiere USA, ¢im vytvaraji protiprdd udrziavajici hodnotu
dolara na konstantnej Grovni. Tento mechanizmus v3ak zjavne nie je v rovnovahe a prevladajicim
zakladnym pohybom je vypredaj USD v prospech inych mien. Uvedeny jav je pravdepodobne
podmieneny aj snahou najvjznamnejsich centralnych bank rozvijajicich sa krajin (Cina, Brazilia,
India, Juzna Afrika) diverzifikovat svoje menoveé rezervy, tradi¢ne drzané v dolaroch, v geopolitickej
situdcii, ktora sa vyznacuje rasticou opoziciou voci hegemanii USA. Nie je vela mien, ktoré sa mozu
prisposobit tymto tokom vzhladom na to, Ze sG potrebné velké, diverzifikované kapitalové trhy
s velkou likviditou a velkou spolahlivostou. Takyto charakter majd financné trhy eurozony.
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Prvky, ktoré sme predstavili vy3sie, bud( nadalej ovplyvriovat vimenny kurz EUR — USD s dodatoénym
faktorom slabosti dolara. Domnievame sa totiZ, Ze v priebehu roka 2024 ma Fed priestor na to,
aby od druhého Stvrtroka zniZoval sadzby agresivnejSie nez ECB, ¢im by sa rozdiel kratkodobych
Grokovych sadzieb zniZil zo sG¢asnych 150 bazickych bodov (5,5 % FED — 4 % ECB) na priblizne 100
bazickych bodov na konci roka 2024 (4,25% FED — 3,25% ECB). Okrem toho, kedZe tato Groven
urCuje aj naklady na zaistenie menového rizika pre domacich investorov, ktori nakupujd nastroje
denominované v americkych dolaroch, jej pokles pravdepodobne zaistenie zatraktivni.

Na doplnenie nasej analyzy vSak nesmieme nespomen(t charakteristické spravanie amerického
dolara, ktory ma tendenciu posiliovat v ramci korekénych faz na americkych akciovych trhoch.
V skutocnosti sa v roku 2023 obdobie posilfiovania dolara do velkej miery zhodovalo s pohybom
akciovych trhov smerom nadol od konca jila do konca oktobra.

Na zaver mozno konstatovat, Ze podla naSej progndzy bude pokracovat siG¢asny trend mierneho
oslabovania amerického dolara voci euru. KedZze vsak pozname historické spravanie dolara,
musime sa snaZit uplatnit dobr( politiku riadenia rizik. Z tohto dévodu sa pri nakupe dlhopisov
v USD snaZime aspon Ciastocne zabezpecit proti kurzovému riziku. Pri nakupe akcii na americkom
trhu sa v3ak radsej vystavime aj kurzovému riziku, kedZe v pripade korekcie na akciovych trhoch
ma dolar tendenciu posilfiovat, a tym obmedzuje celkovy pokles hodnoty portfolia.

ALESSANDRO CAVIGLIA, investicny riaditel pre Taliansko, UniCredit SpA
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Odpovede z Rakuska

KONCI SA NAROCNY ROK. AKU ROVNOVAHU MOZEME DOSIAHNUT?

Po bezprecedentnom roku 2022 sa na financnych trhoch vkladali velké nadeje do toho, Ze rok 2023
bude ovela pozitivnejsi.

Naplnili sa vsak len Ciastocne. Mnohé svetové ekonomiky sa ukazali ako prekvapivo odolné voci Coraz
restriktivnejSej menovej politike viacerych centralnych bank. Ich odolnost v3ak stoji na krehkych zakladoch.
Zatial ¢o eurdpska ekonomika uZ skizla do recesie, americkd by mohla zvladnut hladké pristatie a vyhnot
sa nedativnemu hospodarskemu rastu. Za tymito predpokladmi vSak stale stoji vela otazok.

NajblizSie Stvrtroky ukaZzu, do akej miery bude mat sprisnenie menovej politiky skutocny vplyv
na redlnu ekonomiku. Mnohé spolocnosti stale profituj z historicky nizkeho Grokového zataZenia
poslednych rokov, o¢akava sa vsak, Ze naklady na Groky budid v najblizsich rokoch vyrazne vyssie.

Situacia na akciovych trhoch bola uZ v priebehu roka velmi pestra. Niekolko spolo¢nosti spojenych
s umelou inteligenciou (,sedem statocnych®: Amazon, Alphabet — Google, Apple, Meta — Facebook,
Microsoft, Nvidia, Tesla), ktoré majd v indexoch vysokd vahu, beZali z jedného cenového maxima
do druhého a nakoniec sa stali hlavnym motorom americkych akciowvych trhov. Siroky trh viak bol

tento rok sotva presvedcivy. Nedostatocna Sirka trhu je nezvycajna a skryva rizika. Pohlad do histérie
potvrdzuje, Ze velmi jednostranny vyvoj na trhu sa v nasledujicich rokoch obvykle opat vyrovna.

Medzitym pozitivne prekvapili japonské akcie. ZlepSené Strukturalne prostredie, silné spravy
spolocnosti a priaznivé ocenenie pritiahli zaujem mnohych dlhodobych investorov. Vyrazne vyssie
vynosy v porovnani s ostatnymi akciovymi regiénmi tlmila len slaba vykonnost japonského jenu.

Po minuloro¢nych turbulenciach boli vysoké aj ocakavania na dlhopisovych trhoch. Mnohi investori
museli v priebehu roka pochovat predcasné nadeje na zniZenie Grokovych sadzieb — inflacna
dynamika bola prili$ silna. Napriek tomu sa drvivej vacsine dlhopisovych segmentov podaril obrat
a od zaciatku roka dosiahli mierne kladni vykonnost. SG¢asna vysoka Urokova sadzba (,carry®)
poskytuje dostatocnd rezervu na kompenzaciu mierneho zvysenia vynosov.

V roku 2023 zatial vitazili najma dlhopisy rozvijajicich sa trhov v miestnej mene. Mnohé rozvijajice
sa krajiny pocas fazy vysokej inflacie velmi agresivne zvySovali svoje Grokové sadzby. Pozitivny
klesajici trend miery inflacie v sGCasnosti umoZnuje mnohym centralnym bankadm v tychto
regionoch rychlo zmenit Grokové sadzby. Prvé centralne banky uz zacali cyklus zniZovania Grokovych
sadzieb, ktorého logickym ddsledkom je rast cien dlhopisov.

Na buddci rok zostdvame opatrne optimisticki. Z rastdcich nadeji na znizenie Grokovych sadzieb
budd pravdepodobne profitovat najma Grocené cenné papiere. Aj buddci rok by mohol byt pre akcie
priaznivy. Malo by sa zabranit tvrdému hospodarskemu pristatiu a nizke drokové sadzby a mierne
hodnoty inflacie by mali zabezpecit rozvoj prostredia priaznivého pre akcie. Také rizika, ako je
opatovny narast inflacie a prepad do recesie, netvoria sG¢ast nasho zakladného scenara. Musime
ich vSak pozorne sledovat.

Pri tejto prileZitosti by sme chceli vSetkym nasim klientom popriat Gspesny investiény rok 2024!

OLIVER PRINZ, spoluzodpovedny investicny riaditel’ UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG
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Odpovede z Nemecka

AKE SU DOSLEDKY NEDAVNEHO ROZSUDKU SPOLKOVEHO USTAVNEHO SUDU,
NAJMA POKIAL IDE O NEMECKE HOSPODARSTVO?

Nemeckd vladu nedavno zaskoCilo rozhodnutie Spolkového Gstavného sidu. V polovici novembra
sUd zakazal prerozdelenie 60 miliard eur (Co predstavuje priblizne 1,5 % nemeckého HDP) z fondov
povadne urcenych na boj proti pandémii do Fondu pre klimu a transformaciu (KTF). Z fondu KTF sa
okrem iného majd financovat programy na lepSiu ochranu klimy a rozvoj klimaticky neutralneho
hospodarstva. Fond tieZ kladie déraz na zavadzanie technoldgii, ako sG polovodice a batériové
technoldgie. Sudcovia zaroven rozhodli, Ze Stat si nemdze vyhradit nGdzové po6zicky na neskorsie
obdobie. Okrem KTF to v3ak federalna vlada urobila aj vo viacerych osobitnych fondoch vratane
fondu na brzdenie cien energii.

Spolkovy kancelar Olaf Scholz vo vladnom vyhlaseni z konca novembra jasne uviedol, Ze Nemecko
Celi ,tolkym vyzvam a takym zavainym, Ze nasa republika takGto situaciu pravdepodobne este
nezazila“. Na otazku, ako chce vladna koalicia riadit ekonomiku v najblizSich dvoch rokoch, vSak
odpovedal nejasne. Vlada zastava dva vzdialené postoje: na jednej strane FDP pod vedenim
ministra financii Christiana Lindnera prekracuje svoj tiefl a opat pozastavuje dlhovi brzdu na rok
2023, ¢o je uZ Stvrté pozastavenie v rade od roku 2020. Na druhej strane stoji SPD, ktora stale
nechce zniZovat socialne vydavky, a Zeleni, ktori o projektoch na ochranu klimy, ktoré sa majo
financovat z KTF, odmietaju diskutovat. Strany semaforovej koalicie pravdepodobne ¢akajd dlhé
a intenzivne diskusie, v ktorjch sa budi musiet dohodnit na vydavkoch a prioritdch na rok
2024 a dalSie roky. Scholz chce teraz vyuZit ,existujici priestor v rozpocte®, ,stanovit priority*,
~prirodzene aj obmedzit vydavky*, ale tieZ ,vyrazne investovat do modernizacie Nemecka“. Vyhol
sa jasnej odpovedi, ¢i ma federalna vlada v Gmysle v roku 2024 opat vyhlasit vynimku, alebo
dodrziavat dlhov( brzdu.

Nemecka vlada vo svojej aktualnej jesennej progndze ocCakava, Ze HDP v tomto roku klesne
0 0,4 %, zatial o na budici rok sa p&vodne predpokladal rast o 1,3 %. Podla nemeckej vlady
by strata 60 miliard eur mohla v budGcom roku znamenat pokles hospodarskeho rastu o nieco
viac ako 0,5 percentualneho bodu. Aj ked sa zvysilo riziko, Ze v pripade dalSieho sprisnenia
fiskalnej politiky zostane nemecka ekonomika v stagnacii alebo miernej recesii, v roku 2024
otakavame mierne oZivenie s rastom HDP o 0,4 %. Usporné opatrenia a nedostatok investicif buda
pravdepodobne tlmit hospodarsky rast, zatial ¢o vyhliadky na spomalenie hospodarskeho rastu
si naliehavo vyZadujo stimuly fiskalnej politiky. VacSie nebezpecenstvo spociva v potencialne
negativnom vplyve na dlhodoby rastovy potencial nemeckého hospodarstva: ak sa po rokoch,
ktoré sa vyznacovali nedostatocnymi vydavkami na zelenG transformaciu krajiny, zniZia verejné
investicie. DGvodom je, Ze zniZovanie vydavkov na investi¢né projekty, ktorych pozitivne G¢inky sa
Casto prejavia az v (dalekej) budicnosti, sa pravdepodobne stretne s mensim odporom mnohych
voliov neZ napriklad zniZenie prispevkov na socialne zabezpecenie v sGc¢asnosti. Aby sa Nemecko
nedostalo do pretrvavajicej investicnej krizy, musia sa najst alternativne spdsoby, ako investovat
do infrastruktdry, udrzatelnej transformacie hospodarstva a zru¢nosti obyvatelstva.

PHILIP GISDAKIS, investicny riaditel pre Nemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)
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PR ST 3,0 ........... : 5 ........... ; 5 ......... _10_ 129 ........... ; 0 ......... _29 .......... 4,5
Americké statne dlhopisy 10 r. (v USD) 69 -128 -94 60 208 69 133 57
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Sadzby penazného trhu (zmena v bazickych bodoch)

Libor (USD, 3 mesiace) 92 -79 -168 -5 456 92 295 89
e meeEy e o g e o o FEE s
Americky dolar (EUR — USD) 5,6 -2,8 8,3 -5,1 -7.,6 5,6 -3,6 2,7
e e S ,9 ......... _37 ........... : 0 ......... _51 ........... 19 ........... g 9 ......... _20 e _2,3
e . _2’0 ......... _29 ......... _15 ......... _34 ......... —61 ......... _20 e _149 e _2,1
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Komodity (zmena v %)

Komoditny index (GSCI, v USD)
Priemyselné kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za uncu cistého zlata)
Ropa (Brent, v USD za barel)

Upozornenie: Minulé hodnoty a progndzy nie si spolahlivim ukazovatelom budicej vykonnosti. Indexy nie je mozné kipit, a preto nezahffiajd naklady. Pri investovani do cennych
papierov vznikaji naklady, ktoré zniZzujd vykonnost. Vynosy z investicii v cudzich menach mdZu tieZ vzrast alebo klesnGt v ddsledku kolisania meny. Takzvané syntetické dlhopisy
sG vypocitané tak, aby odrazali vykonnost Statnych dlhopisov s pevnym rozsahom splatnosti. V kazdom pripade sa ,,najvhodnejsi“ skutocny federalny dlhopis v relevantnom case
pouZiva ako referencia pre vynosovi prileZitost syntetického dlhopisu. Vyvoj ocakavaného vynosu do splatnosti je uvedeny za tychto podmienok: platba Grokov a splatenie v silade
s podmienkami a drzba do splatnosti. V tomto ohlade ide o vynosovi prileZitost. Viynosové prileZitosti odrazajo rézne hodnotenia rizika investorov pre prislusné produkty alebo

krajiny (vySSia vynosova prileZitost = vySSie hodnotenie rizika). Syntetické dlhopisy nie je moZné kdpit, a preto nezahfaji Ziadne naklady. V pripade mien a komodit nie s zahrnuté
naklady na obstaranie a/alebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 27. 11. 2023.
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Odmietnutie zodpovednosti

Tato publikacia spolocnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank AG (dalej spolocne len
»skupina UniCredit“) je urCena Sirokej verejnosti a poskytuje sa bezplatne len pre informaciu. Nepredstavuje investicné odporGc¢anie
alebo poradenski ¢innost zo strany skupiny UniCredit, a uZ vébec nie ponuku pre verejnost akéhokolvek druhu ani vyzvu na nakup alebo
predaj cennych papierov.

Skupina UniCredit vratane vetkych spolonosti v skupine a ostatnych spolo¢nosti skupiny UniCredit moZe mat Specificky zaujem vo vztahu
k emitentom, finan¢nym nastrojom alebo transakciam uvedenym v tejto publikacii. Pozrite si stranku https://www.unicreditresearch.eu/
index.php?id=disclaimer. Akékolvek odhady a/alebo hodnotenia uvedené v tejto publikacii predstavujo nezavisly nazor skupiny UniCredit
a rovnako ako v3etky informécie v nej uvedené si poskytnuté v dobrej viere na zaklade Gdajov dostupnych k datumu publikacie a prevzatych
zo spolahlivych zdrojov, majl vSak Cisto orientacnd hodnotu a mdzu sa kedykolvek po zverejneni zmenit. Skupina UniCredit Group neposkytuje
Ziadne zaruky ich Gplnosti, spravnosti a pravdivosti a neprebera za ne Ziadnu zodpovednost. Zainteresované strany preto musia vykonavat
svoje vlastné hodnotenia investicii Gplne samostatne a nezavisle, pricom sa musia spoliehat vylucne na svoje vlastné Gvahy o podmienkach
na trhu a celkovo dostupnych informaciach, a to aj v silade so svojim rizikovym profilom a ekonomickou situaciou.

Treba si tieZ uvedomit, Ze:

1. Informacie tykajice sa minulej vykonnosti finan¢ného nastroja, indexu alebo investicnej sluzby nenaznacuji budice vysledky.

2. Ak je investicia denominovana v inej mene, ako je mena investora, hodnota investicie mdZze vyrazne kolisat v zavislosti od zmien
vymennych kurzov a mat neZiaduci vplyv na ziskovost investicie.

3. Investicie, ktoré pondkaji vysoké vynosy, mdzu po akomkolvek zniZeni bonity podliehat znacnym cenovym vykyvom. V pripade
bankrotu emitenta mdZe investor prist o cely kapital.

4. Investicie s vysokou volatilitou mdZu podliehat nahlym a znacnym poklesom hodnoty, pricom moZu v Case predaja generovat znacné
straty aZ do vySky celého investovaného kapitalu.

5. V pripade mimoriadnych udalosti méZe byt pre investora tazké predat alebo spenaZit urcité investicie alebo ziskat spolahlivé
informacie o ich hodnote.

6. Ak sa informacie tykaju konkrétneho danového reZimu, upozoriiujeme, Ze dafovy reZim zavisi od individualnej situacie zakaznika
a mdze sa v budGcnosti zmenit.
7. Ak sa informacie tykaji budicich vysledkov, upozoriiujeme, Ze nepredstavujd spolahlivy ukazovatel tychto vysledkov.

Skupina UniCredit nemdZe byt Ziadnym sp6sobom zodpovedna za skutocnosti a/alebo Skody, ktoré mdzu komukolvek vzniknOt pri pouZitt
tohto dokumentu, okrem iného vratane 8kod sposobenych v ddsledku strat, uslého zisku alebo nerealizovanych Gspor.

Obsah publikacie — vratane Gdajov, noviniek, informacii, obrazkov, grafiky, nakresov, znaciek a nazvov — vlastnia spoloc¢nosti UniCredit
S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank AG, pokial nie je uvedené inak, vztahuje sa nan autorské pravo
a zakon o priemyselnom vlastnictve. Neudeluje sa Ziadna licencia ani pravo na pouZivanie, a preto nie je dovolené reprodukovat tento
obsah, Uplne alebo Ciastocne, na akomkolvek médiu, kopirovat ho, publikovat a pouZivat na komercné Gcely bez predchadzajiceho
pisomného sthlasu skupiny UniCredit, okrem moZnosti vytvarania képii len na osobné pouZzitie.

Informacie a Gdaje uvedené v tomto dokumente sU aktualizované k 27. novembru 2023.
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